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The aim of this study is to examine the effect of corporate risk disclosure 
on cost of equity capital and firm value. This study uses market value ratio to 
book ratio, leverage,  equity market value to the book value of equity, leverage 
ratio, consumer price index, growth, firm size, independent audit committee,  net 
profit in the study period and net profit in the previous year as a control variable. 
The population  in this study consist of all manufacturing  companies  on 
the Indonesia Stock Exchange for the period 2015 - 2017. Sampling is carried out 
using  the  purposive  sampling  method.  The  total  sample  of  this  study  is  99 
companies. 
This study uses multiple regression  analysis to test the hypothesis.  The 
results of this study indicate that corporate risk disclosure has a negative effect on 
the cost of equity capital and corporate  risk disclosure  has a positive effect on 
firm value. 
 















































Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh pengungkapan 
risiko perusahaan terhadap biaya modal ekuitas dan nilai perusahaan.  Penelitian 
ini  menggunakan  rasio  nilai  pasar  ekuitas  terhadap  nilai  buku  ekuitas,  rasio 
leverage, indeks harga konsumen, pertumbuhan perusahaan, besaran perusahaan, 
komite audit independen,  laba tahun berjalan periode penelitian  dan laba tahun 
berjalan pada periode sebelumnya sebagai variabel kontrol. 
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan manufaktur 
di Bursa  Efek  Indonesia  periode  2015  - 2017. Pengambilan  sampel  dilakukan 
dengan  menggunakan  metode  purposive  sampling.  Total  sampel  penelitian  ini 
adalah 99 perusahaan. 
Penelitian  ini menggunakan  analisis  regresi  berganda  untuk  pengujian 
hipotesis.   Hasil   penelitian   ini   menunjukkan   bahwa   pengungkapan    risiko 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas dan pengungkapan 
risiko perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Bab  pendahuluan  ini  akan  memaparkan  beberapa  sub  bab  yaitu  latar 
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian serta 
sistematika  penulisan.  Alasan  serta  sebab  yang  menjadi  dasar  penelitian  ini 
dilakukan akan di jelaskan pada bagian latar belakang.  Rumusan  masalah  yang 
merupakan fokus utama dari penelitian ini dibentuk berlandaskan latar belakang 
masalah. Berdasar pada rumusan masalah tersebut akan menjadi pedoman untuk 
menentukan tujuan dan kegunaan penelitian. Selanjutnya akan memabahas terkait 
sistematika penelitian. 
 




Untuk  melangsungkan   kegiatan  usahanya,   perusahaan   membutuhkan 
dana.   Dana  tersebut  diperoleh  dari  ekuitas  dan hutang.    Perolehan  modal  dan 
hutang  memberikan  konsekuensi  adanya  biaya  modal.  Jika  perolehan  modal 
diperoleh  dari ekuitas maka akan menimbulkan  cost of equity atau biaya modal 
ekuitas,  sementara  jika  perolehan  modal  melalui  hutang  makan  akan 
menimbulkan  cost of debt.  Ifonie  (2012)  menjabarkan  biaya  modal  ekuitas  itu 
ialah seberapa besar imbal hasil yang investor dan kreditur targetkan. Oleh karena 
itu,  para  ahli  dan  regulator  memandang  pengungkapan  informasi  manajemen 















Penelitian sebelumnya menemukan bahwa investor setuju adanya 
pengungkapan   manajemen   risiko  yang  lebih  akan  membantu   mereka   dalam 
keputusan investasi portofolio mereka (Solomon et al. 2000) yang pada gilirannya 
dapat menyebabkan pengurangan risiko investasi di perusahaan pelaporan (Orens 
dan Lybaert, 2007). Pasar modal atau bursa efek merupakan tempat yang 
menyandingkan kelompok -kelompok yang memiliki kepentingan  yaitu kelompok 
yang berperan sebagai investor dengan kelompok  yang membuhutuhkan  kapital, 
sehingga entitas dapat memperoleh  tambahan dana melalui transaksi  saham atau 
obligasi.  Adanya  biaya  yang  dikeluarkan  oleh  entitas  untuk  imbal  hasil  atas 
kapital yang diinvestasikan kreditor dan investor dinamakan cost of equity capital 
disebabkan oleh publikasi saham dan obligasi. 
 
Biaya   modal   ekuitas   merupakan   faktor   penting   dalam  memutuskan 
struktur keuangan  yang tepat  (Dhaliwal  et al. 2011).  Selain itu menurut  Utami 
(2005) menjelaskan bahwa “cost of equity capital adalah besarnya rate yang 
digunakan  investor  untuk  mendiskontokan  dividen  yang  diharapkan  diterima  di 
masa yang akan datang”. Biaya modal ekuitas dijabarkan sebagai imbal hasil yang 
ditargetkan investor karena menginvestasikan  kapitalnya  pada perusahaan.  Biaya 
modal ekuitas juga berkenaan dengan risiko investasi dari saham entitas. 
 
Faktor  yang mempengaruhi  cost of equity capital  salah satunya  adalah 
adanya  informasi  yang  tidak  seimbang.   Ketidakseimbangan   informasi  adalah 
adanya  informasi  yang tidak setara diantara  manajer  dan principal,  yaitu disaat 








principal.  Hal  ini  menyebabkan   manajer  berkewajiban  untuk  menyampaikan 
sinyal melalui pengungkapan informasi akuntansi kepada pemilik atau pemegang 
saham  tentang  kondisi   perusahaan.   Selain  dapat  memengaruhi   biaya   modal 
ekuitas, pengungkapan  juga dapat memengaruhi  nilai perusahaan karena sebelum 
melakukan  investasi,  investor   harus  memiliki   sumber  informasi  yang  cukup 
tentang  perusahaan.  Informasi  tersebut  dibutuhkan  oleh pihak  eksternal 
perusahaan  dalam  hal ini investor  untuk  menetapkan  keputusan  sehingga  dapat 
memperoleh  hasil yang  mereka  harapankan.  Adanya  investasi  dapat  menambah 
nilai   perusahaan,   dimana   perusahaan   yang   mengharapkan   nilai   sahamnya 
meningkat cenderung mengungkapkan lebih banyak informasi (Wardoyo, 2013). 
 
Tujuan  perusahaan  adalah  untuk  memakmurkan  pemegang  saham atau 
investor. Tujuan ini dapat diwujudkan  dengan memaksimalkan  nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan 
diikuti   oleh  tingginya   kemakmuran   pemegang   saham.   Harga   saham   sering 
dikaitkan dengan presepsi investor mengenai tigkat keberhasilan perusahaan yang 
dikenal sebagai nilai perusahaan. Nilai jual saham yang tinggi akan diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan, dan kepercayaan pasar pada masa mendatang 
terhadap kinerja perusahaan. 
 
Hasnawati  (2005) menyatakan  fair price merupakan  harga saham yang 
dicapai karena persetujuan antara permintaan serta penawaran dari investor, yang 








disimpulkan  dengan tingginya  nilai jual harga saham yang beredar, berarti nilai 
perusahaan ikut meninggi. 
 
Dari sudut pandang bisnis, pada umumnya berpendapat bahwa, 
pengungkapan   risiko  perusahaan  akan  menurunkan   biaya  modal  dikarenakan 
investor   akan   memiliki      kepercayaan   yang   tinggi   terhadap   operasi   bisnis 
perusahaan ketika ketidakpastian berkurang (Linsley and Shrives, 2006). Investor 
dengan informasi yang lebih luas serta memiliki kepercayaan lebih terhadap 
perusahaan   dapat   menilai   lebih   akurat   mengenai   nilai   saham   perusahaan 
dibandingkan  investor  dengan informasi  yang sedikit. Miihkinen  (2013) 
menemukan   bahwa  pengungkapan   dapat  mengurangi   asimetri  informasi   dan 
asimetri informasi yang rendah biasanya ditemukan terkait dengan FV yang lebih 
tinggi  (Maizatulakma   Abdullah,  2015).  Saat  ini  manajer  perusahaan  memiliki 
tugas untuk mangelola risiko yang akan dihadapi perusahaan.  Ketidakpastian atau 
risiko tidak  akan  terlepas  dari kegiatan  perusahaan.  Kemanapun  kita  mengelak 
untuk menghindari risiko, maka di situ akan berhadapan dengan risiko baru. 
 
Risiko merupakan kemungkinan timbulnya kerugian. Kata kemungkinan 
itu  menunjukkan   kondisi   yang  tidak   pasti.  Risiko   harus   dikelola   sehingga 
perusahaan dapat meminimalkan  kerugian. Perusahaan berhadapan dengan risiko 
usaha  dan risiko  nonusaha.  Risiko  usaha  adalah  risiko  yang  berkaitan  dengan 
kegiatan  atau  usaha  perusahaan  sedangkan  risiko  nonusaha  adalah  risiko  yang 
tidak  dapat  dikendalikan  perusahaan.  Banyak  cara  yang  dilakukan  perusahaan 








risiko. Manajemen risiko merupakan suatu pendekatan terstruktur atau metodologi 
dalam   mengelola   ketidakpastian   yang   berkaitan   dengan   ancaman   termasuk, 
penilaian  risiko, pengembangan  strategi untuk mengelolanya  dan mitigasi  risiko 
dengan menggunakan pemberdayaan atau pengelolaan sumberdaya. Dimulai pada 
tahun 2000, banyak cara yang dilakukan untuk membujuk perusahaan khususnya 
industri   keuangan   untuk   menerapkan   manajemen   risiko.   Tahun   2010   the 
Securities  dan  Exhange  Commission  (SEC)  mensosialisasikan   peraturan  baru 
untuk meningkatkan risiko termasuk pengungkapan dan laporan tahunan. 
 
Namun,   dalam  kasus  pengungkapan   risiko,   banyak   perusahaan   yang 
meyakini bahwa pengungkapan  risiko yang lebih banyak informasi risiko kepada 
pemangku kepentingan mungkin benar-benar membahayakan bagi nilai 
perusahaannya (Council 2011). Manajemen risiko harus memadai agar dapat 
digunakan  sebagai alat pengambil  keputusan  yang cermat dan tepat. Permintaan 
pemegang saham atau investor terhadap pengungkapan yang lebih transparan 
membuat  perusahaan  melakukan  perluasan  mengenai  informasi-informasi 
keuangan dan non-keuangan yang dianggap relevan. 
 
Di  indonesia  khususnya  banyak  peneliti  yang  mengungkapkan   bahwa 
salah satu faktor yang memperburuk kondisi indonesia pada saat krisis tahun 1997 
adalah   lemahnya   corporate   governance.   Hal   ini   ditandai   dengan   kurang 
transparannya  pengelolaan  perusahaan  pada  masa  itu.  Melihat  fenomena  yang 
terjadi   perusahaan   harus   menjamin   bisa   memberikan   pelayanan   yang   tepat 








Informasi yang berkaitan  dengan manajemen risiko digunakan untuk melakukan 
analisis  risiko agar pengembalian  sesuai  dengan  harapan  para investor.  Hal  ini 
menjadikan informasi manajemen risiko sangat berguna dan penting bagi para 
investor. 
 
Signalling theory menjelaskan bahwa penyampaian laporan tentang 
keuangan  perusahaan  yang  disajikan  untuk  pihak  eksternal  perusahaan 
dikarenakan   adanya   tekanan   kepada   korporasi,   hal   ini   dapat   menghindari 
informasi  yang  tidak  seimbang  diantara  pihak  eksternal  dan pihak  perusahaan. 
Pihak  eksternal  perusahaan  akan  memberikan  harga  yang  lebih  rendah  ketika 
mereka  merasa  kurangnya  informasi  yang  mereka  ketahui  tentang  perusahaan 
sebagai  bentuk  perlindungan  atas risiko.  Oleh karena  itu  dengan  berkurangnya 
informasi yang tidak seimbang perusahaan bisa menaikan nilai perusahaannya. 
Pemberian  sinyal kepada  eksternal  perusahaan  merupakan  salah satu cara untuk 
mengurangi adaya informasi yang tidak seimbang. 
 
Semakin berkembangnya  pasar modal di indonesia, hal ini diikuti dengan 
meningkatnya  kebutuhan  informasi  yang  diinginkan  investor.  Investor 
membutuhkan  informasi  karena  berhubungan  dengan  biaya  yang akan  investor 
keluarkan dalam berinvestasi atau menanamkan modalnya pada suatu perusahaan. 
Menyadari pentingnya informasi pengungkapan risiko, badan regulator Indonesia 
membuat peraturan yang mengharuskan perusahaan mengungkapkan informasi 
mengenai  risiko  pada  laporan  tahunan  yang  diterbitkan  perusahaan.  Terdapat 








Keputusan Ketua BAPEPAM dan Lembaga Keuangan Nomor: Kep -431/BL/2012 
tentang “Penyampaian Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan Publik” yang 
merupakan perubahan dari Keputusan Ketua BAPEPAM dan Lembaga Keuangan 
Nomor:  Kep-134/BL/2006.  Dalam peraturan  tersebut  menyatakan  bahwa  setia p 
perusahaan disyaratkan untuk melakukan pengungkapan informasi tentang 
keseluruhan sistem risiko manajemen, cara ataupun jenis pengelolaan risiko 
perusahaan serta review atas efektifitas sistem manajemen risiko yang dilakukan 
perusahaan. 
 
Banyaknya  perhatian akan pengungkapan  risiko oleh manajemen risiko 
perusahaan,  seharusnya  diimbangi  dengan banyaknya  penelitian yang membahas 
tentang   pengungkapan   risiko.   Akan  tetapi,   penelitian   tersebut   masih  jarang 
membahas mengenai pengungkapan risiko yang berhubungan dengan biaya modal 
ekuitas dan nilai perusahaan.  Kinerja  manajemen risiko perusahaan  yang diukur 
dengan informasi risiko yang diungkapkan secara konsisten dapat berdampak baik 
bagi   kinerja    perusahaan.    Untuk   mendapatkan    hasil   yang   konsisten    dan 
menyeluruh,  penelitian  ini  mencakup  dua  aspek  dari  kinerja  peru sahaan  yaitu 
kinerja perusahaan  dari persepsi  pihak eksternal perusahaan  atau investor  dalam 
hal ini disebut sebagai nilai perusahaan dan kinerja perusahaan dari persepsi pihak 
internal perusahaan  yaitu dicerminkan  dari rendahnya  biaya modal  ekuitas yang 
keluarkan oleh perusahaan. 
 
Penelitian yang banyak dilakukan adalah untuk menentukan kegunaan 








oleh  (Shivaram  Rajgopal,  2000)  yang  menguji  hubungan  antara  pengungkapan 
risiko  harga  komoditi   dengan   pandangan   pasar   mengenai   sensitifitas   harga 
minyak   dan   gas   menyimpulkan   bahwa   pengungkapan   dibuktikan   menjadi 
indikator   yang   dapat   diandalkan   yang   dapat   membantu   investor   membuat 
keputusan yang bijaksana. 
 
Pada   penelitian    sebelumnya,    terdapat   penelitian    yang   memeriksa 
hubungan antara pengungkapan  sukarela dan biaya modal ekuitas, dimana ketika 
tingkat  pengungkapan  risiko  perusahaan  tinggi  maka  akan  menurunkan  biaya 
modal ekuitas (Botosan, 1997). Penelitian yang dilakukan oleh Botosan ini 
berdasarkan  teori agensi yang menjelaskan  tentang  hubungan  prinsipal dan agen 
harus  menggunakan  informasi  dalam  organisasi  secara  efisien  untuk 
meminimalkan   asimetri  informasi   dan  risk  bearing  cost  (Eisenhardt,   1989). 
Asimetri informasi terjadi ketika terdapat ketidakseimbangan  mengenai informasi 
yang  dimiliki   oleh  masing-masing   pihak.  Teori  agensi   mengemukakan   dua 
masalah potensial yang mungkin timbul dalam hubungan manajer dan pemegang 
saham untuk  perusahaan  dengan  pengungkapan  rendah  yaitu moral hazard  dan 
adverse selection. 
 
Penelitian sebelumnya juga ditemukan faktor utama yang memiliki peran 
terhadap  ketidakpastian   dalam  lingkungan  bisnis  saat  ini  adalah  risiko  non - 
keuangan. Akan tetapi informasi tentang risiko non-keuangan masih kurang 
dibandingkan  dengan  informasi  keuangan  (Lajili  and  Zéghal,  2010).  Dimana 








pengambilan  keputusan.  Miihkinen  (2013)  menemukan   bahwa  pengungkapan 
risiko non-keuangan dapat mengurangi asimetri informasi dan asimetri informasi 
yang rendah biasanya berkaitan dengan nilai perusahaan yang lebih tinggi 
(Maizatulakma  Abdullah, 2015). Penelitian ini berdasarkan signaling theori yang 
menjelaskan   mengapa   perusahaan   mempuyai   dorongan   untuk   memberikan 
informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Oleh karena itu, hal ini menarik 
bagi peneliti untuk diteliti lebih lanjut mengenai pengungkapan risiko yang 
berhubungan dengan biaya modal dan nilai perusahaan. 
 
Penelitian  ini  merupakan  replikasi  dari  penelitian  Nahar  et  al. (2016) 
yang  meneliti  tentang  pengaruh  pengungkapan  risiko  dengan  biaya  modal,  dan 
kinerja bank. Selain penelitian  yang dilakukan Nahar Mohammad,  penelitian ini 
juga  merupakan  replikasi  dari  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Maizatulakma 
Abdullah (2015) yang meneliti tentang pengaruh pengungkapan manajemen risiko 
sukarela   terhadap   nilai   perusahaan.   Perbedaan   penelitian   ini  dengan   kedua 
penelitian   sebelumnya   adalah  tahun  penelitian,   dan  sampel  penelitian.   Pada 
penelitian ini menggunakan sampel pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
Berdasarkan  uraian  diatas,  penulis tertarik  untuk  melakukan  penelitian 
dengan judul : “Pengaruh  Pengungkapan  Risiko Terhadap  Biaya Modal Ekuitas 








1.2 Rumusan Masalah 
 
Berdasarkan   penjabaran   yang   telah   di   jabarkan   pada   bagian   latar 
belakang, maka ditemukan beberapa masalah sebagai berikut: 
1. Apakah  tingkat  pengungkapan  risiko  perusahaan  (CRD)  memiliki  pengaruh 
terhadap biaya modal ekuitas perusahaan? 
2. Apakah pengungkapan  risiko perusahaan  (CRD) memiliki  pengaruh  terhadap 
nilai perusahaan (FV)? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
 
 
  Tujuan Penelitian 
 
1. Menganalisis   dan   memberi   bukti   empiris   mengenai   pengaruh   tingkat 
pengungkapan risiko perusahaan (CRD) terhadap biaya modal ekuitas 
perusahaan. 
2. Menganalisis  dan  memberi  bukti  empiris  mengenai  pengungkapan  risiko 
perusahaan (CRD) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (FV). 
 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
 
1. Aspek Teoritis 
 
 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan  sumbangan yang 
berarti   dalam   pengembangan   ilmu   ekonomi,   khususnya   pada   bidang   ilmu 
akuntansi. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan 
perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan 
pengungkapan   risiko  perusahaan.   Penelitian  ini  mengembangkan   teori  sinyal 








pengaruh  karakteristik  pengungkapan  risiko  perusahaan  terhadap  biaya  modal 
ekuitas dan nilai perusahaan. 
2.    Aspek Praktis 
 
 
Penelitian ini dapat meningkatkan pengetahuan dan  pemahaman bagi 
perusahaan  atas faktor-faktor  yang  memengaruhi  biaya  modal  ekuitas  dan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian dapat memberikan alternatif bagi perusahaan sebagai 
bahan   pertimbangan   dalam   pengambilan   keputusan   berinvestasi   dan   dapat 
dijadikan  referensi  untuk praktik atas variabel yang berpengaruh  terhadap  biaya 
modal ekuitas dan nilai perusahaan. 
Pertama,  hubungan  pengungkapan  risiko terhadap  biaya  modal  ekuitas, 
dapat membantu perusahaan menurunkan biaya modal ekuitasnya hal tersebut 
dikarenakan pengungkapan  yang lebih luas akan menurunkan asimetri informasi. 
Dengan berkurangnya asimetri informasi maka pemegang saham akan mengetahui 
risiko  apa  saja  yang  dialami  perusahaan  dan  bagaimana  perusahaan  mengelola 
risiko tersebut  sehingga  pemegang  saham bersedia  menurunkan  expected return 
yang  selanjutnya  menurunkan  biaya  modal  ekuitas.  Kedua,  hubungan 
pengungkapan  risiko  terhadap  nilai  perusahaan  dapat  membantu  meningkatkan 
nilai perusahaan secara positif. Perusahaan yang lebih transparan dalam 
mengungkapkan  risiko akan  menurunkan  asimetri  informasi.  Hal  tersebut  akan 













Sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 5 
bab. Bab I merupakan Pendahuluan yang menjelaskan tentang latar belakang 
dilakukannya  penelitian,  rumusan  masalah,  tujuan penelitian  dilakukan,  manfaat 
penelitian, dan sistematika penulisan penelitian. Selanjutnya, Bab II yaitu Telaah 
Pustaka yang membahas tentang teori yang mendasari tiap variabel yang relevan 
dengan  rumusan  masalah,   landasan  teori,  penelitian   terdahulu   yang  sejenis, 
kerangka  pemikiran,   dan  pengembangan   hipotesis.  Pada  Bab  III  merupakan 
Metode  Penelitian  yang  terdiri  dari  variabel  penelitian  dan definisi  operasional 
penelitian,  populasi  dan  sampel,  jenis  dan  sumber  data,  metode  pengumpulan 
data,  serta  metode  analisis.  Dalam  peneilitian  ini  populasi  dan  sampel  yang 
digunakan adalah populasi dan sampel pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015-2017. Bab VI adalah Hasil dan Analisis 
yang merupakan pembahasan utama dan inti dari keseluruhan penelitian ini. Serta 
menyajikan hasil dari pengolahan data, analisis dan interpretasi atas hasil tersebut. 
Terakhir   adalah  Bab   V  yang   merupakan   Penutup,   terdiri   atas  kesimpulan, 
keterbatan dan saran untuk penelitian kedepannya.
